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1．はじめに
　経済が不況下にあっていわゆる「流動性のわな」に陥っている場合，景気刺
激策として財政政策は有効になるが，金融政策は無効になることが知られてい
る（1〕。この政策命題は閉鎖経済下において成立するだけでなく，開放経済下に
おいても成立するものである。流動性のわなを取り入れた開放マクロ経済モデ
ル（マンデル・フレミング・モデル）では，財政政策のみが景気を刺激し，金
融政策は経済になんらの影響も及ぼさないこと，合理化やコスト削減を目的と
した名目賃金率の引き下げや資本投入量の増加も景気に対してなんらの影響も
与えないことが証明される｛2）。
。流動性のわなを取り入れた開放マクロ経済モデル（小国モデル）から導出さ
れる政策効果によれば，国内均衡（完全雇用）は財政政策によって達成可能で
あるが，自国がいかなる経済政策を発動しようとも経常収支に影響を与えるこ
とができない。経常収支は外国経済の授乱によってのみ変化し，したがって対
外均衡（変動為替レート制下では国際収支は常に均衡することになるから，こ
こでの対外均衡とは経常収支の均衡ないし経常収支の目標値の達成を意味して
いる）を達成しようとすれば外国の経済政策に依存せざるをえないということ
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ができる。小国モデルから得られる結論にしたがえば，自国が国内および対外
均衡を達成するには自国と外国が経済政策の国際協調を行うことが必要になる
ということが示唆される（もちろんのことながら外国自身も国内および対外均
衡を達成しようとして行動する）。しかし，それにはいかなる政策協調を行う
ことが求められるのであろうか。
　この問題を考えるには「小国の仮定」を取り払い，国際的な経済の相互依存
を考慮した不況下のマクロ経済モデル（2国モデルあるいは大国モデル）を設
定することが必要になってくる。現実には，各国問の経済は相互依存性を有し，
ある一国（例えば日本）が発動する財政・金融政策は自国の経済だけでなく，
他国（例えばアメリカ）の経済にも影響を及ぼすという関係にあるからであ孔
通常の2国モデルによれば，自国の財政拡大は自国と外国の所得をともに増加
させるが，金融緩和は自国所得のみを増加させ，他国の所得を減少させるとい
う近隣窮乏化を引き起こすことになる｛3〕。ところで現在（1995年時点）の臼本
経済のように，不況下にあっていわゆる流動性のわなに陥っているような状況
のもとで（このことは証券市場の低迷からうかがいしることができよう），こ
れらの政策効果はどのように変化し，また，外国経済の援乱は自国経済にいか
なる波及効果をもたらすのであろうか。この問題を考察することによって不況
下における内外均衡調整とそれにむけた国際的な政策協調の有り方を導き出す
ことができる。
　以下の分析ではまず第2節において基本モデルを提示する。第3節では自国
が発動する財政・金融政策の効果を分析し，財政政策は自国経済にのみ影響を
与え，外国経済に波及しないこと，金融政策は内外経済になんらの影響をも与
えないことを明らかにする。そして，それらは経常収支にも影響を与えないこ
とがわかる。第4節では外国が発動する財政・金融政策の効果を分析し，外国
の財政拡大（縮小）は自国の経常収支を改善（悪化）させて自国経済にプラス
（マイナス）の効果をもたらし，金融緩和（引き締め）は自国の経常収支を悪
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化（改善）させて自国経済にマイナス（プラス）の効果をもたらすことがわか
る。さらに第5節では，第3節および第4節をもとに日本とアメリカがともに
内外均衡を達成するにはいかなる政策協調が必要かを考察する。そこでは臼本
が財政拡大を，アメリカが金融緩和を行うことによって両国とも内外均衡に到
達することを明らかにする。
2．基本モデル
　ここでは2国（自国と外国），不完全資本移動，物価の硬直性，変動為替
レート制，静学的為替レート予想を仮定し，基本モデルは以下の（1）式～（5〕式か
ら構成される｛4〕。
（1）　γ＝0（γ）十／（γ）十G＋WX（2，　γ‡，　γ）
（2）〃＝工（γ，γ）
　　　　　　　　　　　　　　　WX（膚，r　　γ）（3）　戸士0ホ（γ‡）十1一韮（〆）十G＾
　　　　　　　　　　　　　　　　　　2
（4）〃｝＝エオ（〆，γ珪）
（5）W（。，γ｝，γ）十F（r〆）＝0
　それぞれの記号はγ：所得ないし産出量，0：消費支出，1：投資支出，G：
政府支出，WX：経常収支ないし純輸出，〃：貨幣供給，五：貨幣需要，F：資
本収支ないし資本の純流入，21邦貨建て為替レート，γ：利子率を示し，右上
添字のないものは自国の変数を，右上添字＊を付したものは外国の変数を表し
ている（なお物価を硬直的として扱い，単純化のために自国と外国の物価をそ
れぞれ1に規定化すると，変数の名目値と実質値を区別することが不要にな
る）。
　／1）式は自国の生産物市場の均衡条件を表している。消費は所得の増加関数で
あり，隈界消費性向は正で1より小さい（0〈σ＜1）。投資は利子率の滅少関
数であると考える（1’＜0）｛5〕。経常収支は外国所得の増加（滅少）と自国所得
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の滅少（増加）とともに改善（悪化）する（∂〃〃∂γ＝脈狗＞O，∂蝋／∂γ
＝Wγ＜0）。また，マーシャル：ラーナー条件が成立することを仮定すれば，
為替レートの滅価（増価）は経常収支を改善（悪化）させる（∂W刀∂2＝W疋＞0）。
　12）式は自国の貨幣市場の均衡条件である。貨幣の取引需要は所得の増加関数
であり正になるとみなす（∂〃∂γ＝五γ＞0）。他方，その投機的需要は利子率
の減少関数になり負になる。ただし経済が不況下にある場合，人々は現在の市
場利子率が最低水準にある，あるいは現在の証券価格が最高水準にあるとみな
し，将来的な市場利子率の上昇と証券価格の下落を予想して資産保有の形態を
証券から貨幣へと転換させてしまう。この場合，経済は流動性のわなに陥って
しまい，∂〃∂γ＝工、→一。。になって貨幣需要の利子率弾力性が無限大の値を
とることになる。なお，このような状況は現在（1995年時点）の証券市場が低
迷していることからうかがいしることができよう。
　（3）式は外国の生産物市場の均衡条件である。外国においても消費は所得の増
加関数になり（O＜0”＜1），投資は利子率の減少関数になる（戸’＜0）。また，
外国の経常収支は自国の経常収支を邦貨建て為替レートで除して外貨表示に変
換し，マイナスの符号を付したものに等しくなる。
　（4〕式は外国の貨幣市場の均衡条件である。外国における貨幣需要関数は通常
のケースを想定し，貨幣の取引需要は所得の増加関数になり（∂ズ／∂戸＝ズ
γ。＞O），その投機的需要は利子率の減少関数になる（∂ズ／∂〆＝ズ、‡＜o）。
」（5）式は自国通貨表示による国際収支の均衡条件である．（自国からみた国際収
支を表す）〔6〕。変動為替レ」ト制下では，一国際収支の不均衡’（外国為替市場に
おける需給ギャップ）を調整するように為替レートが変動する。また，不完全
資本移動（自国の債券と外国の債券の不完全代替性）の仮定から内外金利の格
差の拡大とと・もに資本移動が活発化し，自国利子率が相対的に上昇（低下）する
につれて資本収支が黒字化（赤字化）する（ダ〉0）。さらに以下では当初の経
常収支と資本収支がともにゼロであると仮定して考察を進めて行くこととする。
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3、　自国の財政・金融政策の効果
　第2節で提示した基本モデルをもとに自国が発動する財政・金融政策が自国
所得（γ），外国所得（γオ），自国利子率（γ），外国利子率（〆），為替レート
（2），経常収支（NX）にいかなる影響を及ぼすかを調べてみよう。
　はじめに財政政策の効果は（1）式一（5）式を全微分し，〃＝dび＝〃‡＝0とし
て整理すれば，
　　　　dγ　　　1　　　　　dr　　　　伽　　　　d戸　　　　万＝1＿C・＞O・τ＝0・π＝0・6G＝0
　　（6〕
　　　　伽　　　　NXγ　　　1　　　　　6WX　　　　π＝一亙I1－0・＞0・τ：0
として示すことができる。
　自国の拡張的財政政策は当初自国所得を増加させ，輸入（外国の輸出）の拡
大を通じて外国所得の増加をもたらす。金利面を見れば，自国利子率は一定に
保たれるが，外国利子率は上昇する。国際収支面（自国から見た場合）では，
自国所得の増加に伴う経常収支の赤字と外国利子率の上昇に伴う資本収支の赤
字が発生する。それゆえ国際収支に赤字が発生し，それを是正するまで為替
レートが減価し続け，自国では経常収支の改善と所得の増加が引き起こされる。
他方，外国では為替レートの減価によって経常収支の黒字が相殺され，所得は
もとの水準に押し戻されてしまう。また，外国利子率も初期の水準に戻ること
になる。
　最終的には（6）式に示されるような経済効果が発生し，自国の財政政策は自国
経済に影響を与えるのみで外国経済に対して波及しないことがわかる。通常の
2国モデル（工、＜Oを仮定した場合）では，自国の財政拡大は内外所得にプラ
スの影響を与え，経常収支の悪化をまねくとされるが，不況下では国際的な波
及効果が発生しないことになる。また（6）式の結果は小国モデルにおける政策効
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果と同じになることも確認できる（7〕。自国利子率および外国利子率が変化しな
ければ国際収支の均衡は経常収支の均衡を意味することになる（資本収支は常
に均衡しているからである）。この場合，為替レートの変動が経常収支を均衡
させることによって内外経済が隔離されることになり，それゆえ自国の財政拡
大は外国経済に対して波及しないのである。別の言い方をすれば，国際的な経
済の相互依存下において経済政策の国際的な波及効果を考える場合には利子率
の動きが重要な役割を果たすということができよう。
　さらに内外均衡の達成という観点から提えると，財政政策は国内均衡の達成
には有効な政策手段となりうるが，対外均衡の達成には無効になることが理解
できよう。内外均衡を達成するうえで内需拡大策としての財政政策の必要性が
叫ばれるが，不況下ではそれは国内均衡にのみ有効なのであって，対外均衡に
はなんらの効果も持ちえないということに注意しなければならない。それから
通常の2国モデルでは，財政拡張は資本移動性が高い（低い）ほど為替レート
の増価（減価）を引き起こすことが知られているが，本稿のモデルにしたがえ
ば，資本移動性の高低にかかわらず，それは為替レートの減価を招き円高対策
として有効になることが示唆される。
　次に金融政策の効果は（ユ〕式一（5〕式を全微分し，κ＝dぴ：〃韮＝0として整
理すれば，
　　　　dγ　　　　6γ非　　　　〃　　　　　6戸　　　　　伽　　　　　dNx　　（7）　一＝O，　一＝0，　一＝0，　一＝0，　　　　二0，　一＝0　　　　d〃　　　　d〃　　　　∂〃　　　　d〃　　　　∂〃　　　　　d〃
として表すことができる。
（7〕式から自国の金融緩和は内外経済になんらの影響をも与えないことがわか
る。それは自国の国民が貨幣供給の増加分のすべてを貨幣の形で保有してしま
い，自国利子率に何らの影響も及ぼさないためである。この場合には，自国所得
はもちろんのことながら，外国所得，外国利子率，為替レート，経常収支も一定に保
たれる。このことから金利の動きが経済政策の国際的波及効果を左右するとい
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うことが示唆されよう。通常の2国モデルによれば，白国の金融緩和は，為替
レートの滅価を通じて白国の経常収支を改善させ自国所得の増加を引き起こし，
外国では経常収支の悪化と所得の減少を生じさせる。すなわち，自国経済には
プラスの効果を，外国経済にはマイナスの効果を及ぼし，いわゆる「近隣窮乏
化政策」になることが知られている。しかし，不況下にあって経済が流動性の
わなに陥っている場合，自国の金融緩和はなんらの経済効果をも波及させず，
内外均衡の調整政策として無効になってしまう。さらに円高対策としてもなん
らの効果も発揮しないことに注意する必要があるだろう。
　以上から，自国が不況下にある場合，国内均衡の達成には財政政策を用いれ
ばよいが，対外均衡の達成には適当な政策手段が存在しないことがわかった。
自国内における経済政策の発動によって内外均衡を同時に達成することができ
ないわけである。それでは，外国の経済政策の発動は自国にいかなる影響を与
えるのであろうか。次節では外国が発動する財政・金融政策の国際的な波及効
果について考えることとする。
4．外国の財政・金融政策の効果
小国モデルにおける結論によれば，対外均衡を達成するには外国の経済政策
に依存せざるをえず，内外均衡を達成するには国際的な経済政策の協調が必要
になることが示唆される。ここでも前節と同様，外国が発動する財政・金融政
策が自国所得（γ），外国所得（γ‡），自国利子率（γ），外国利子率（〆），
為替レート（召），経常収支（w）にいかなる影響を及ぼすかを調べ，内外均
衡調整にむけた政策的含意を導出することとする。
財政政策の効果は（1〕式一（5）式を全微分し，κ二〃＝〃㌧0として整理す
れば，
〃　　　　、㌘戸　　　　1　　　　　6r　　1万＝イ㌘、。．（1－0つノ＞0・・ぴ＝7＞0
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伽　　　　が　　　五㌦・　1万＝0・万＝P，1．7〉0
（8〕
伽　　　　　　　1
κ‡　　WX色（1－0’）ノ
［州！一・／・峠葦（・一・一・・刈婁・
　　　　〃X　　　、工㌦‡　1　　　　万亡一㌃1，1∠〉O
が得られるむただし，
　　　　　　　　　　㌘戸∠＝1一ぴ’十（戸’■Fつ工・戸＞O
とする。
　外国の財政拡張はまず外国所得を増加させ’自国財への需要（白国の輸出）
の増加を通じて自国所得にもプラスの影響を与える。金利面では，自国利子率
は不変であるが，外国利子率は上昇する。国際収支面（自国から見た国際収
支）では，外国所得の増加により自国の輸出が増加して経常収支は改善するが，
外国利子率の上昇に伴い資本収支が悪化するために総合収支の動向は断定でき
ない。国際収支の黒字・赤字は資本移動性の高低に依存して決定される。資本
移動性が高い場合，資本収支の赤字が経常収支の黒字を上回り国際収支に赤字
が発生する。逆にそれが低い場合，経常収支の黒字が資本収支の赤字を上回り
国際収支は黒字になる。一したがづて為替レートの変動方向も資本移動性の高低
に依存することになる。前者の場合には為替レートは減価し，後者の場合には
増価す乱資本移動性が高く，為替レートが減価する場合，外国では経常赤字
が拡大して所得の増加が一部打ち消され（利子率の上昇も一部打ち消される），
自国では経常黒字が拡大して所得がさらに増加する。逆に資本移動性が低く，
為替レートが増価する場合，外国では経常赤字が一部縮小して所得がさらに増
加し（利子率はさらに上昇する），自国でぱ経常黒字が縮小して所得の増加が
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一部相殺される。これらの緒果として（8）式に示されるような経済効果が発生す
るのである。それから国際収支面では最終的に経常収支の黒字と資本収支の赤
字が生じることになる。
外国の財政政策は自国経済にも伝播するが，外国国内では外国を「小国」と
して捉えた場合とまったく同じ効果が発生するだけである。つまり，自国経済
の変化が外国経済に反響しないということができる｛8〕。自国経済は一方的に外
国経済の影響を受けるだけで，自国経済が外国経済に影響を及ぼすということ
がないわけである。外国の財政政策は自国利子率に影響を及ぼすことがなく，
自国経済から外国経済への反響が生じないわけであるが，このことは，先述の
ように，経済政策の国際的波及効果を考えるうえで金利の動きが重要であると
いうことを明らかにするものである。自国経済に関する部分すなわち〃／δG‡
を見ると，自国所得は経常黒字（外国の経常赤字）が生じることで増加するこ
とが確認され，外国経済の影響を一方的に受けるだけであることが理解できる。
　金融政策の効果は（1）武一（5）式を全微分し，d0＝〃＝dG出＝0としてまとめ
れば，
　　　　dγ　　　　F’（1－C‡’）　　　　　dγ｝　　∫‡’一ダ’
　　　　一＝　　　　　　　　　　　　＜0，　　　　　＝　　　　　　　＞0　　　　d炉　　（1－C’）p榊ノ　　　d炉　　㌘、、ノ
　〃　　　　　虚〆　　1一ぴ’
一＝0，　一＝　　　　　　＜0包〃‡　　　6炉　　五㌦ノ
（9）
　d召　　　NXγ。（戸’一パ）（1－C’）一F’（1－0”）（1－C’一WX→
一＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜06ルビ　　　　　　　　　　　　W疋（1－0’）工＾榊∠
dW　　F’（1－Cつ一’　　　　　　　〈0d炉■　㌘、、ノ
になる。
外国の金融緩和は外国利子率を低下させて投資を拡大させ，外国所得を増加
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させ乱自国では当初，外国所得の増加によって輸出が拡大し，所得の増加が
引き起こされる（自国利子率は一定に保たれる）。国際収支面（自国から見た
国際収支）では，外国所得の増加に伴う輸出の増加によって経常収支に黒字が
発生するとともに，外国利子率の低下によって資本収支にも黒字が発生し，総
合収支が黒字になる。このため国際収支の黒字を解消するまで為替レートが増
価し続け，外国では経常収支が赤字から黒字に転じて所得がさらに増加し（こ
の過程で利子率の低下は一部相殺される），自国では逆に経常収支が黒字から
赤字に転じて所得が滅少する。特に自国では，最終的な均衡における所得水準
が初期の水準を下回ることになり近隣窮乏化が引き起こされてしまう。最終的
には（9）式に示されるような経済効果が発生し，外国では経常収支の改善と所得
の増加が，自国では経常収支の悪化と所得の減少が生じることになる。
　（8）式で表される財政政策の効果と同様，外国の金融政策も自国経済に対する
波及効果を生じさせるが，外国国内では外国を「小国」とみなした場合と同じ
効果が発生するだけである。（9）式においてd〃〃‡を見ると，自国所得は経
常赤字（外国の経常黒字）の発生によって減少することがわかり，この場合に
も自国経済は外国経済の影響を一方的に受けるのみで，外国経済に対しては何
ら影響を与えないということができるのである。繰り返しになるが，外国の金
融政策も自国利子率に影響を与えることができず，白国経済が外国経済に反響
することがないわけであり，金利の動きが経済政策の国際的波及効果を左右す
ることが明らかにされたことになる。
5．内外均衡調整と国際的な政策協調
　第3節と第4節では，自国経済が不況下にあり流動性のわなに陥っている場
合に，自国が発動する財政・金融政策および外国が発動する財政・金融政策が
内外経済にいかなる影響を与えるかを考察してきたわけだが，それらをまとめ
ると表1が得られる。表1はG，〃G竈，炉という4つの政策変数がγγ‡，
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篶〆，2，Wをどのように変化させるかを示したものである。表1における
符号は（6〕式一（9）式にもとづくものである。
　自国の財政拡大（縮小）は自国所得の増加（減少）と為替レートの滅価（増
価）を引き起こすだけで外国経済に波及せず，自国の金融緩和（引き締め）は
内外経済になんらの影響も及ぼさないことになる。
　外国の財政拡大（縮小）は自国所得の増加（減少），外国所得の増加（減少），
外国利子率の上昇（低下），経常収支の改善（悪化）をもたらすが，自国利子
率には影響を与えず，為替レートの変動方向は資本移動性の高低に依存し確定
できない。また，外国の金融緩和（引き締め）は自国所得の減少（増加），外
国所得の増加（減少），外国利子率の低下（上昇），経常収支の悪化（改善）を
もたらすが，自国利子率には波及しない。
　表1をもとに内外均衡にむけた国際政策協調の有り方について考えてみよ
う｛9）。現在日本経済が抱える課題は，景気回復を図り国内均衡を達成すること
と経常黒字の削減を図り対外均衡を達成することであろう。これらの課題は本
来，日本国内において財政・金融政策を政策目標ごとに割り当てて解決すべき
ものであるが，国際的な経済の相互依存性を考慮した場合には，一国の政策が
他国にも波及するために国際的な政策協調が必要になってくる。特に経済が不
況下にある場合，表1に示されるように日本が発動する金融政策はなんらの効
果も発揮しえず，財政政策も国内均衡を達成するのに有効となるだけである。
表1　自国および外国の財政・金融政策の効果
γ　　戸　　　7　　戸　　　邊　　wx
dG＞0　　　＋　　0
d〃〉0　　　C　　C
dGo＞0　　　　＋　　■　十
δが＞0　　一　　十
O　　＋　　　O
0　　　0　　　0
＋　　　±　　　十
（注）表ユは鉱張的な財政・金憩政策の効果を示している竈
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それゆえ内外均衡を達成するには，外国（アメリカ）との政策協調が不可欠に
なってくるのである（外国も内外均衡の達成をめざして行動する）。
　そこで国際的な政策協調の組み合わせについて考えてみよう虫⑪。日本が発動
する金融政策（切はなんらの効果も発揮しないわけであるから，残された政
策手段は，日本の財政政策（G）とアメリカの財政政策（G‡）および金融政策
（〃）という3つだけになり，政策協調の組み合わせもGとぴ，Gと〃‡
という2通りしか存在しない。
　まず日本とアメリカの財政政策を組み合わせを取り上げてみる。しばしば議
論される中に，日本は財政拡大を，アメリカは財政縮小を行うべきだというも
のがある。通常の2国モデル（五、＜0）を前提にした場合，かかる政策協調は，
両国がともに内外均衡を達成するうえで有効な手段となりえる。なぜならば，
日本の財政拡大は，アメリカ経済にもプラスの効果を与え，経常黒字の削滅に
寄与するとともに，アメリカの財政縮小に伴う内外経済へのマイナス効果を打
ち消すように作用するからである。しかし日本経済が不況下にある場合，日本
の財政拡大はアメリカの財政縮小に伴う日本経済へのマイナス効果を打ち消す
だけであり，アメリカ経済に対するプラス効果を波及させることはない。他方，
アメリカの財政縮小は日本の経常黒字（あるいはアメリカの経常赤字）の削減
には効果があるが，アメリカ経済にはマイナス効果をもたらしてしまう。アメ
リカ経済に対するマイナス効果は日本の財政拡大によって相殺することができ
ないわけである。要するに，かかる政策協調は，日本が内外均衡を達成する上
では有効になりえるが，アメリカ経済にはマイナス効果だけが表れてしまい，
アメリカ国内の「経済厚生」のロスという点から考えて採用されにくい組み合
わせであるということができる。
　日本の財政政策とアメリカの金融政策とを組み合わせた場合，日本が財政拡
大を，アメリカが金融緩和を行うことによって両国はともに内外均衡に到達す
る。かかる政策協調は通常の2国モデル（L、＜0）においても内外均衡を達成
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する上で有効な手段になりえることが証明される。自国経済が不況下にある場
合，内外均衡を同時に達成するにはこのような政策の組み合わせ以外に方法が
ない。アメリカの金融緩和はアメリカ経済にはプラスの効果を，日本経済には
マイナスの効果をもたらすが，日本の経常黒字（アメリカの経常赤字）の削減
には効果があり対外均衡の達成に有効となりえるω。他方，日本の財政拡大は
アメリカの金融緩和に伴う国内経済へのマイナス効果を打ち消し，国内均衡を
達成する上で有効な政策手段になる。また，この組み合わせは内外均衡の同時
達成に有効になるだけでなく，最終的には内外経済にプラスの影響を与えるこ
とになり，「経済厚生」のゲインという点から考えても受け入れられるであろ
う。かかる政策協調は日本のみならず，アメリカにおいても内外均衡の達成を
可能にするのである。
　国際的な経済の相互依存の中で，自国（日本）経済が不況下にあるとき，自
国では国内政策（財政政策）によって国内均衡しか達成することができず，対
外均衡を達成するには外国（アメリカ）の経済政策に依存せざるをえない。す
なわち自国経済が不況下にあるとき，内外均衡を達成するには，マクロ経済政
策面における国際協調を行うことが不可欠なのである⑫。具体的には，日本が
財政拡大を，アメリカが金融緩和を行うことによって，両国とも内外均衡を同
時に達成することが可能になるのである。
　最後に，外国経済が不況に陥っている場合すなわちエ、＜0かつズ、F一。。
の場合と自国および外国の経済が同時に不況に陥っている場合すなわちL、＝
一。。かつゴ、由＝一。。の場合の経済政策の国際協調について触れておきたい。
外国経済が不況に陥っている場合，自国の経済政策の発動は外国経済に波及
するが（ただし外国経済から自国経済への反響効果は生じない），外国の経済
政策は国際的な波及効果を持たないことになる。このため自国には対外均衡を
達成するための責任が課せられることになる。
　そして世界同時不況が発生した場合，自国と外国の経済政策はそれぞれの国
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内均衡の達成にのみ有効になり，対外均衡を達成するための政策手段は存在し
なくなってしまう。この場合には，まずそれぞれの国内の景気回復に取り組み，
対外均衡の達成は景気回復を待ってからの政策課題ということになる。世界同
時不況に陥った場含，貿易面では保護貿易主義が台頭しがちであるが，本稿の
モデルからすれば，世界同時不況下において対外均衡を達成するために通商政
策や貿易政策（例えば経常黒字国が輸出の抑制や輸入の拡大を図り，経常赤字
国が輸出の拡大や輸入の抑制を図るような政策）を発動したとしても，経常収
支は一定に維持されることになり，それらは対外均衡の達成に何らの効果も発
揮しないということが導き出される。世界同時不況の場合には自国と外国がま
ず国内均衡の達成を図り，そののちに対外均衡を達成するための政策協調を行
うべきであるということが示唆されるのである。
　＊本稿は日本経済政策学会関西部会（1995年11月25日，梅田グランドビル・
関西文化サロン）における研究報告「不況下の経済政策の効果」の一部である。
報告に対して，丸谷冷史教授（神戸大学）と丹羽春喜教授（大阪学院大学）か
ら貴重なコメントをいただいた。記して謝意を表したい。
注（1〕例えばBranson［1］繁8章，Dor皿busch宜nd　Fischer［4］第5章，中谷［7］第9章を参照。
　（2〕横山［1Oコを参照。
　13）2国モデルによる分析としてM㎜dell［6コ第18章，Dombusch［3］錦11章，Kr㎎manandOb－
　stfEld［5コ第19章，嶋村［8］，須則9］第7章および第8章などがある。
　（4〕本稿のモデルは前掲のMund£1l［6］苗Domb口里oh［3］，Kr1lgmn　and0bstfe1d［5］茗嶋村［8］，
　須田［9コを基本にしたものである。
　（5〕不況下では景気の先行きが見通すことが難しく，投資の利子率感応度が小さくなることが予想
　　される。この場合，∫’はゼロに近い値をとることになる。
　16）外国からみた国際収支は（5〕式を虐で除してマイナスの符号を付したものに等しくなる。
　（7〕横山［］O］を参照。
　（8〕自国経済の動きが為替レートの変動によって吸収されるために外国経済に反響することがない。
　外国から見れば変動為替レート制が有する内外経済の隔離機能が作用している状況にあたると考
　　えることができる。これは金融政策の場含にも同様である。
　19〕内外均衡調整を論じたものとしてMu皿de／1［6］第16章，Caves目nd　J㎝es［2］第8章，須冊
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　［9コ第12章などがある日ただしMmdelL　C盆ves　a皿d　J㎝esでは固定為替レート制を前提に論じて
　いる。
⑩　ここでは政策協調の組み合わせのみを取り上げ，政策協調が経済厚生上どのように評価されう
　るかという問題にまで深く立ち入っていない。この問題については改めて検討してみたいと思っ
　ている。
ω　アメリカにおける内外均衡調整政策だけを考えれば，金融緩和と同時に財政縮小を図ることが
　求められるであろう。
（12　ここでは物価の硬直性を仮定しているために供給サイドを無視しているが，供給政策・産業政
　策あるいは最近議論されている規制緩和の国際的波及効果についても考えてみる必要がある。例
　えば，自国の規制緩和は財政政策と同様に，国内均衡の逢成には宥効になりえるが，経常収支に
　は影響を与えず、対外均衡の達成策としては無効になる。また外国経済に対して波及することが
　ない。外国の規制緩和は外国経済にプラスの効果を，白国艦済にマイナスの効果を及ほし，供給
　サイドを重視した規制緩和が進められるかぎり，白国の経常黒字（外国の経常赤字）を削減して
　対外均衡を達成させると考えられる。したがって，自国と外国がともに規制緩和を推進すること
　も内外均衡の達成に有効な政策手段になりえる。この点からすると，ミクロ経済レベル（産業レ
　ベル）における政策協調も内外均衡を達成するうえで有効な季段になりえるということができよ
　う。
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